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la recaudación tributaria ge-
neral para equilibrar la Segu-
ridad Social. Es por esto que 
desde Fedea advierten de que 
“las pensiones públicas actua-
les están por encima de lo que 
permiten nuestros salarios y 
los tipos existentes de cotiza-
ción”. 

Posibles soluciones 
Fedea propone, para alcanzar 
este equilibrio, buscar una 
combinación de políticas de 
ingreso y gasto. Un ingredien-
te necesario de la solución ha 
de ser una reducción de la ac-
tual tasa de prestación (el co-
ciente entre la pensión y el sa-
lario medio) para lo que será 
necesario adoptar medidas de 
contención del gasto en pen-
siones que habrán de exten-
derse tanto a los pensionistas 
presentes como a los futuros, 
afectando por tanto no sólo al 
cálculo de las pensiones ini-
ciales sino también a su reva-
lorización. 

Por ejemplo, incluyéndose 
la extensión gradual del pe-
ríodo de cómputo de la pen-
sión a toda la vida laboral (sin 
permitir descartes) junto con 
un endurecimiento de otros 
parámetros del cálculo de la 
pensión y el acceso a la mis-
ma, así como la recuperación 
del factor de sostenibilidad o 
el establecimiento, una vez al-
canzada la edad de jubilación 
ordinaria de 67 años, de un 
nexo automático entre la 
edad legal de jubilación y la 
esperanza de vida. “En cuan-
to a la actualización de las 
pensiones, habría que restrin-
gir el blindaje total ante la in-
flación a las prestaciones mí-
nimas”, plantean. 

Bruselas tendrá listo el préstamo a Ucrania avalado 
por los activos rusos en el segundo trimestre de 2026

La Comisión aún 
tiene que recorrer un 
largo camino para 
atar un programa con 
alto riesgo judicial

El agujero de las pensiones crecerá 
hasta 127.000 millones por la reforma
DESEQUILIBRIO CONTRIBUTIVO/ Fedea estima que la diferencia entre cotizaciones sociales y prestaciones 
contributivas ascenderá a 8,2 puntos del PIB, y aviso de un deterioro de la equidad entre generaciones.

Gonzalo D. Velarde . Madrid 
La última reforma de las pen-
siones, aprobada en dos fases 
entre los años 2021 y 2023, es-
tá lejos de haber provisto al 
sistema de un necesario equi-
librio presupuestario a largo. 
Nada más lejos de la realidad 
todos los organismos que se 
han asomado al análisis de da-
tos, con especial contunden-
cia por parte de la Airef, anti-
cipan un déficit creciente que 
vendrá propiciado por el au-
mento del gasto que imprime 
la revalorización de las pen-
siones en función de la infla-
ción y la absoluta ausencia de 
medidas compensatorias 
–que moderen la factura–. En 
esta línea se muestran las últi-
mas proyecciones elaboradas 
por Fedea, que concluye que 
la brecha contributiva –la di-
ferencia entre ingresos por 
cotizaciones sociales y gasto 
en prestaciones contributi-
vas– ascenderá hasta alcanzar 
los 8,2 puntos porcentuales 
del PIB en 2050. Es decir, un 
agujero de 127.000 millones 
de euros para mitad de siglo. 

Según el estudio de impac-
to de las medidas adoptadas 
en el marco de la reforma de 
pensiones, que en esencia es-
tán destinadas a incrementar 
los ingresos para poder finan-
ciar el gasto creciente, las me-
didas generan un importante 
incremento del gasto en pen-
siones, que supera el 18% del 
PIB en torno a 2050. El grue-
so de este incremento de gas-
to se debe esencialmente a la 

derogación del índice de reva-
lorización de las pensiones 
(IRP) y del Factor de Sosteni-
bilidad a favor de una indexa-
ción al IPC de las actualiza-
ciones anuales –que son res-
ponsables de 3,77 puntos por-
centuales de PIB del déficit 
contributivo a mediados de 
siglo–.  

Sin embargo, lo llamativo 
es que parte de las medidas 
destinadas a aumentar los in-
gresos también resultan con-
traproducentes, en cierto gra-
do, al añadir déficit contribu-
tivo al sistema en el medio y 
largo plazo. Es el caso de la re-
forma combinada de incenti-
vos para la jubilación demora-
da y de las modificaciones en 
los coeficientes reductores 
para el retiro anticipado, que 
añadirán una décima al dese-
quilibrio contributivo. Del 
mismo modo, la reforma de 
las pensiones máximas y mí-
nimas añadirán 0,84 puntos 
de PIB de desfase entre ingre-
sos y gastos.  

En este sentido, el informe 
elaborado por los investiga-
dores Miguel Ángel García 
Díaz, Ángel de la Fuente y Al-
fonso R. Sánchez Martín, se-
ñala que la reforma incre-
menta sustancialmente la 
cuantía de las pensiones futu-
ras, generando un déficit muy 
considerable del sistema pú-
blico de pensiones. “El efecto 
de la reforma sobre el bienes-
tar es claramente positivo pa-
ra las cohortes ya jubiladas o 
casi, que se benefician de las 
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Los expertos avisan 
de que el nivel de las 
prestaciones está 
por encima de lo que 
soportan los salarios

mayores pensiones y sopor-
tan mayores impuestos sólo 
durante una parte reducida 
de sus vidas, pero es negativo 
para las cohortes más jóve-
nes”, señalan los expertos. 
Mientras que las generacio-
nes más afectadas son las 
cohortes que estarán más 
tiempo activas en coinciden-
cia con el período de jubila-
ción del baby boom. 

De modo que todos los na-
cidos de 1992 en adelante sa-
len perdiendo con la reforma, 
con independencia de su ni-
vel de renta. Para los nacidos 
en torno a 2020 la pérdida de 

bienestar será equivalente a 
una reducción de entre el 5% 
y el 10% del consumo en to-
dos los años de su vida. 

“La reciente reforma del 
sistema de pensiones debería 
reconsiderarse de inmedia-
to”, advierten los expertos de 
Fedea señalando que las exi-
gencias europeas tienen entre 
uno de sus objetivos centrales 
el de garantizar la sostenibili-
dad financiera del sistema. 
Sin embargo, explican los au-
tores, su resultado final ha si-
do justo el contrario: agravar 
los problemas de sostenibili-
dad mediante una serie de 

medidas que aumentarán 
considerablemente el gasto 
sin acompañarlas de actua-
ciones compensatorias ade-
cuadas, ni de ingreso ni de 
gasto que provocará un creci-
miento significativo del défi-
cit básico (es decir, antes de 
transferencias estatales) del 
sistema contributivo de pen-
siones durante las próximas 
décadas “que pondrá una pre-
sión considerable sobre las 
cuentas públicas”. Cabe re-
cordar que, según el escenario 
de la Airef, para 2050 se nece-
sitarán aportar cada año 
86.000 millones de euros de 

Andrés Stumpf. Bruselas 
La Comisión Europea cuece 
a fuego lento el préstamo de 
reconstrucción para Ucrania, 
un programa que gira en tor-
no al uso de los activos rusos 
que permanecen congelados 
en territorio comunitario por 
las sanciones. Según señalan 
fuentes cercanas a las institu-
ciones europeas, este plan no 
estará listo hasta el segundo 
trimestre de 2026, una fecha 
hasta cuando se confía que 
Ucrania resista la invasión. 

Ese es el horizonte que el 
Ejecutivo comunitario tiene 

en mente para desplegar alre-
dedor de 140.000 millones de 
euros; un dinero que se arti-
culará como un préstamo al 
0% desde Euroclear –donde 
se encuentran depositados 
los activos rusos– a la Comi-
sión Europea y que ésta, a su 
vez, irá transfiriendo a Ucra-
nia en distintas andanadas. 
De esta forma, Bruselas lo-
graría esquivar el riesgo legal 
de confiscar los activos rusos, 
pues únicamente utilizaría el 
capital como colateral para el 
préstamo. 

Según ha detallado la insti-

tución presidida por Ursula 
von der Leyen, Ucrania sólo 
tendría que pagar de nuevo el 
préstamo si Rusia accede a 
pagar los costes de la repara-
ción de la destrucción causa-
da por su guerra. De lo con-
trario, la idea de la Comisión 
Europea es mantener los acti-
vos del país de Vladimir Putin 
congelados a través de las 
sanciones.  

A pesar de los numerosos 
detalles filtrados en las últi-
mas semanas y de que el de-
bate sobre si se puede o no re-
currir a estos activos rusos 

para financiar la reconstruc-
ción de Ucrania ha llegado 
ya a las más altas esferas del 
debate político, lo cierto es 
que todavía quedan muchos 
flecos para que sea una reali-
dad. Bruselas todavía no 
cuenta con una propuesta le-
gislativa tangible para poner 
en marcha este programa y, 
además, aguardará a presen-
tarla a conseguir un manda-
to del Consejo Europeo de 
finales de este mes. En esa 
cumbre, los líderes de los 
veintisiete Estados Miem-
bros deberán apoyar de for-

ma unánime este plan. 
Por el momento, las dudas 

han quedado patentes, espe-
cialmente concentradas en 
Bélgica donde su primer mi-
nistro, Bart De Wever, se ha 
mostrado muy escéptico a la 
iniciativa europea durante la 
cumbre informal celebrada 
en Copenhague. Es en Bruse-
las donde se encuentra depo-
sitado el grueso de los activos 
rusos congelados, algo que 
conlleva que Bélgica asumiría 
la mayor parte del riesgo jurí-
dico de que el préstamo a 
Ucrania avalado por activos 

rusos se considerase una con-
fiscación irregular. Para evi-
tar esto, la Comisión Europea 
propone que todos los Esta-
dos Miembros ofrezcan ga-
rantías. 

Para que el plan funcione, 
además, debe existir la segu-
ridad de que los activos rusos 
permanecerán congelados y 
no se liberarán antes de la re-
construcción de Ucrania. Por 
ello, Bruselas también exige 
cambiar el procedimiento de 
sanciones para aprobarlas 
por mayoría cualificada en lu-
gar de por unanimidad.


